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景気指標のパフオーマンス
一〇ECDの景気分析プロジェクトを中心として一
横　田　信　武
I　はじめに
　今日では景気予測は天気予報と同様にわれわれの目常生活の一都となってい
る。様々な計量モデルや個々の景気指標の観察や景気アソケート調査などにこ
の種の予測は基づいている。しかし，予測の根拠となる同じデータや比率が景
気分析家によって異なった評価をされることも稀ではないし，さらに，官庁等
により発表されたデータに季節変動調整，平滑化，前期比の計算などを行なう
ことにより「いわゆる意味のあるデータ」へ加工する方法が多種多様であるた
め，この種の方法を適用するかどうかで結果は大きく変りうるのである。
　こういった様々な景気予測方法の中で，景気諸指標，とりわけ先行指標の果
す役割は小さくない。1929年の犬恐慌を予知できなかったハーバード・バロメ
ータの周知の失敗にもかかわらず，Nationa1BureauofEcono㎜ic　Research
（NBER）を中心とLた徹底的な統計分析に基づいた景気諸指標が再び景気分
析家の中で重要視されるようになっている。ω
　また近年，先進諸国間におげる経済的相互依存が高まるにつれて，国から国
へと経済不安やインフレを拡大していく国際的淀波及メカニズムヘの理解を深
める必要性が認識されてきている。このことは，例えば各国の景気循環の数お
よび山・谷という転換点のタイミングを比較検討することによりある程度可能
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となろ㌔しかし，もし景気循環の国際比較を行なおうとするならば，少なく
とも同じよう在指標を対象として，何らかの共通の方法によって転換点を選ぶ
必要があろう。
　このような背景の申で，OECDでは1978年にすべての加盟国のために景気
先行指標を開発することを目的とした「景気分析と先行指標に関する作業部
会」を設置した。＝2jそれ以来，OECDの事務局が各国の専門家と接触をとりな
がら作業を進め，これ重でに1979年6月，1980年4月そして1981年3月と3回
にわたって総会が開催され，第3回目の総会で一応の終止符が打たれた。その
間に，第2回総会で中間報告書が，第3回総会で最終報告書が提出されてい
る。
　本論文では，このOECDの両報告書における日本に関する部分を中心にL
て，その内容を要約しながら，それとの関連で日本の景気指標，とくに経済企
画庁による景気動向指数（di施siOn　index）などについて考察する。
注（1）米国の景気指熱こついて1ま，ZaronOwit2（11）を参照。
　（2）OECDの他にもNBERで同じような趣旨でIEI（Intemationa1Economic
　　Indicator）プロジニクトが1973年より開始され，　後にG．H・MooreとPh・A・
　　Kleinが中心となり　Center　fOr　International　Business　Cycle　Researchで行な
　　われている。Moore（2），ch－5を参照。また0ECDと協力してECでも1979年
　　から景気指標の分析を始めた。これについては経済企函庁（15）における「ECの
　　景気循環」P．231－272を参照。
1I　分析方法と基準系列
　0ECDの作業部会による中間報告書では，基準1ヨ付表の設定，基準日付と
対応した標準系列の動き，景気指標データ・バソクの確立，0ECD諸国にお
げる景気変動の以上4つのテーマについて論述しており，ωその内容は最終報
告書においても殆んど変更されていない。これらのテーマの中で基準日付表の
設定の問題は，景気先行指標の開発にとっての前段階として特に重要であり，
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とりわげ基準循環（referenCeCyC1e）をどのように把握するかという基本的
な閥題にかかわるのである。
　OECD作業都会は，分析方法としては成長循環（9rowth　cyc1e）を，また
基準系列としてはr広義の産出高」（output　broad1y　de丘ned）を採用した。
ここで循環という言葉の意味であるが，最も良く知られたA．Rバーソズと
W．C．ミヅチェルの定義によるとr景気循環は，その国が主として民聞企業に
よって組織されている国々の総体的経済活動に見い出される変動の一種であ
る。一つの循環は，多数の経済活動においてほぼ同時に生じる拡張と，それに
続く一般的な後退，収縮そして回復とから成り立っている。回復は次の循環の
拡張局面へと結合される。この連続的な変化は，再発するものであるが定期的
なものではない。」1到とされていた。このように伝統的には，経済活動における
循環は産出高の絶対的な成長の期間とそれに続く絶対的低下の期間とから構成
される古典的循環（ClaSSiCa1CyCle）と考えられていたが，しかし戦後におい
ては，長期の絶対的成長期と極めて短く，しかも穏やかな下降期とから循環が
構成されるケースが多く，｛割このようなタイプの循環は，そのままの形では山
と谷とを明確に定義できないのである。成長循環によるアプ胃一チは，対象と
する系列の長期トレンドを推定し，原系列の各時点の値をそれぞれの各時点に
対応するトレンド値で割ってrトレンドからの偏差」もしくは「対トレンド比
率」の系列を得る。図1は輿型的な3つのタイプの循環についてトレンドの除
去を行たった結果を示している。（包）タイブの循環の場合・同じ大きさの上方振
動と下方振動をもっており，トレソドを除去しても山Aと谷Bの日付は変更さ
れたい。これに対して，（b）タイブの循環の場合，基礎トレソドは上向きであり，
トレソド線からの偏差は原系列の山Aではたく，それより幾らか前の時点Cに
おいて最大となる。同様に谷の点もBではなく，その僅か後方のD点に恋る。
したがって，（b）タイプのトレンド除去済みの循環は（・）タイプに似たものとな
る。（・）タイプについてもトレソド除去を行なうと，（・）タイプに似た曲線となり，
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図1　トレソド除去の効果
　　　　　原系列
（ax云統的な古典的循環
　　　　　　A
トレンド除去看麦
　　A
　　　　　　　　　　B
lb〕小さな一景気後退をもつ古典的循環
B　D
lC）成長循環だけ
一一長期トレンド
山と谷とが明瞭になるパb）タイプの循環の場合，上昇トレンドを原系列から除
去すると山を前進させ，谷を遅らせるという特徴をもつが，下降トレンドをも
つ系列（たとえば，月平均労働時間）の場合は反対の結果が生じる。また成長
循環アプローチによれば，上昇と下降という異底るトレンドをもつ系列の比較
が可能になるのである。このような特徴をもつ成長循環アプローチの方が古奥
的循環アプローチよりも戦後期から1970年代前半にかけては景気分析用具とし
てはすぐれていると考えられよう。しかし，成長循環アプローチは長期トレン
848
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　87
ドの推定という厄介な間題が付きまとうのである。ω
　もう一つの重要事項である塞準系列について，その「広義の産出高」を何と
するかは各国の専門家の判断にまかされた。国際比較を可能にするという目的
からは，同一の指標系列の採用が望まLいのであるが，各国の経済構造や続計
制度が必ずしも同一ではたいため，それは不可能であり，結局，選ばれた基準
系列は表1の通りである。工業生産指数やGNP抵どはどの国でも比較的利用
可能な状態にあるが，GNPば犬方の場合四半期ごとにしかデータが得られ
ず，㈲遠報性に欠け，然るに工業生産指数は遠報桂ほ持っているが，その国の
表1各国の基準系列
基　準　系列
カ　　ナ　　ダ
ア　　メ　　リ　カ
日　　　　　本
オーストラリア
ベ　ル　ギ　ー
デンマー　ク
フィソラソド
フ　　ラ　　ソ　ス
西　　ド　イ　ツ
アイルラソド
イ　タ　リ　ア
オ　ラ　ソ　ダ
ノ　ル　ウ　ェ　ー
ポ　ル　　ト　ガ　ル
ス　ペ　イ　ン
スウェーデン
ス　　イ　　　ス
イ　ギ　リ　ス
GN　P（工971価格）
景気総合指数（n指標）
景気総合指数（5〃）
非農業国内総生産
GN　P（1970牢表示）
月別労働時間数（製造業）
全工業生産指数（1975年＝100）
　　　漱　　　　　　　　　　　〃
　　　〃　　　　　　　　　　　〃
　　　〃　　　　　　　　　　　〃
　　　〃　　　　　　　　　　　〃
工業生産指数（製造業）（i975年＝100）
　　　　〃　　　　　　　　　　　　　　〃
全工業生産指数（1975年三100）
経済活動指数（　〃　　）
GNP（ユ97弾表示）
全工業生産指数（1975年＝100）
景気総合擦数（6指翻
貫二ζiデ諸間
オース／lア1全工業生産徽（・…年一…）
ギ　　リ シア1 〃　　　　　　　　　　　〃
　Q
　M
　M
　Q
　M
　M
　M
Q（M）
　M
　Q
　M
　M
　M
　M
　M
　M
i　Q
i　Q（M）
l　M
l　M
1955～78
1948～78
1963～79
1960～78
1955～78
1955～78
1955～79
1956～79
1955～79
1955～78
1955～79
ユ956～79
1955～79
ユ955～79
ユ958～77
1963～78
1959～79
1958～78
1956～79
1962～79
注）　Q＝四半期べ一ス，M＝月次べ一ス
艶所）　0ECD（3〕より作成。
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経済の一部分しか表わしていないという欠点が指摘できよう。単一の揚標系列
を基準系列とせずに，複数の指標系列から景気総合指数（composite　index）
を作成しているのは，｛6，日本，アメリカ，イギリスの3ケ国にすぎないことが
注目される。
　基準系列を決定した後は，転換点を選び出し，基準日付表（reference　chr0－
nology）を確定せねばなら杜いが，0ECDの作業部会では，NBERで開発さ
れたBry－Boschanブ回グラムを用いて機械的に暫定的転換点を選び出し，⑦
この結果を各国に送付し，それぞれの国の専門家が各種の経済外的要因などを
考慮に入れて，最終的な日付表を確定するという方法をとった。というのはそ
の国の専門家はその国の経済発展について最も良く知っており，それゆえ外的
要因によってのみ説明しうる不規則的な変動と真の循環的変動とを最も迅遠に
区別しうると考えられたからであろう。したがって，実際に0ECD事務局が
行たう作業は，以下の項目である。1）景気指標に関するデータ・バソクの確
立，2）それぞれの副こおいて季節変動修正が恋されていない揚合，センサス
X－11による季節修正，3）名目系列のデフレート，4）NBER開発のPhase
Ave醐9e　Trend（PAT）法による長期トレンドの推定およびトレソド除去，
5）複数個の指標系列を採用している場合には景気総合指数の作成，6）B了y－
Boschanプログラムによる暫定的転換点の選択。
注（1）0ECD（3）（4）（5）（6）を参照。
　（2）Bums　and　Mitchell（1）P・3を参照。
　（3）バー：／ズ＝ミッチェルの景気循環の定義を成長循環の場合に修正すると以下のよ
　　うに校ろう。「成長循環は総体的経済活勤こ見い出される変動の一種である。一つ
　　の成長循環は多数の経済活動においてほぽ同時に生じる相対的に高い成長率の期間
　　とそれに統く一般的な低成長率の期間から成り立っている。低成長率期間は次の循
　　環へと結合される」
　（｛）O亙CDの作業部会ではNBERが開発したPAT（Phase　Average　Trend）法
　　を用いて長期トレソドを計算している。この方湊は基本的には移動平均に基づいて
　　おり，したがって，各系列のはじめと終りのトレソド縫定値は暫定的なものになら
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　ざるをえないo
（5）例外的に，スゥェーデソの場含月次GNPデータが禾蝸できる。
（6）景気総合指数の作成方法等については，例えば経企庁⑭を参照。
（7）OECD（6）の付録I，T㏄h皿ica1pointsによってその概要を知ることができる。
皿　目本の基準循環
　日本の基準循環は，電力使用量（1OO万kwh），稼動率指数（製造業），原材
料消費指数（製造業），生産指数（鉱工業），生産者出荷指数（鉱工業）の5つ
の指標からなる景気総合指数である。これらの指標は日本の経済企画庁によっ
て作成されている景気動向指数の中の「一致」系列の「生産」に関する諸要素
　　　　　　　　　　　　　　　　　表2
　　　　　　　　0E　CD景気総合繕数　　　経済企画庁景気動向指数
芋：寒械暫定日付表芋：砦公式日付表
P　　　　8，0　　　19跳牢2月
丁　　一4，1　　工965年i2月
P　　　4．7　　1967年9月
丁　　　2．3　　1968年6月
P　　　7．9　　1970年6月
丁　　一2．0　　1972年1月
P　　12．8　　1973年11月
丁一8．11975年3月
P　　　4．2　　1977年1月
丁0．61977年10月
P
T
P
T
P
T
P
T
P
T
P
T
P
T
1951年6月
ユ951年ユO月
1954年1月
ユ954年工1月
1957年6月
1958年6月
1961年12月
1962年10月
1964年10月
工965年10月
1970年7月
1971年工2月
1973年11月
1975年3月
出所）　OECD（3）pp－10－uより作成。
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である。OECDの景気総合指数によって選び出された暫定的転換点と経済企
画庁が景気動向指数に基づいて決定Lた日本の公式日付表とを表2に示す。ω
この二つの日付表の相違は，公式日付表が成長循環ではなく，古典的循環に基
づいて作成されているためである。その違いはそれ程大きくはないが，成長循
環の方が山がかなり早く来て，谷が遅れるという一般的傾向は見られる。1967
年一68年と1977年の小さな景気後退が公式日付表から取り除かれている。前者
の場合，循環の形が明瞭ではなく，その振幅も小さい。そして後者の場合も，
この景気停滞の程度が前の二つの景気後退期のそれより振幅と持続期間の両方
において短かかったことと，この期間はGNPが輸出と財政支出によって犬幅
に支えられており，それらの動きは景気指数に表わされていないことがその理
　　　　図2　0E　C　D諸国の成長循環の山と谷の日付（1955年一1976年）
　　55　56　57　58　59　60　61　62　63　64　65　66　67　68　69　70　71　？2　7窒　74　75　？6
カナダ
米国
日本
オーストラりア
オーストリア
7インランド
ノルウェー
j｛’レ　トカりレ
スペイン
スウェーデン
スイス
ペルギー
デンマーク
フランス
西独
アイルランド
イタリア
オランダ
イギリス
0ECDヨーロリパ
OECD北米
55　56　57　58　59　60　61　62　63　64　65　66　67　68　69　70　71　72　73　74　75　76
出所）　0E　C　D（6）P－13．
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表3 0E　CD諸国の輸出パターソ
G　N　Pに占める輸出
の劃合1，工97711960）輸出市場⑫L商品総輸出量の輸出先比率　1976年
財・サービ 商　　晶 OECD0ECD0EC回 個別的に特に重要な国スの合計 合計 北ア川カ ヨー口叩パ （総輸出量の5％以上）
CANAD＾
カ　　ナ　　　ダ 24　（18〕22　（15〕88 70 11 Japan6
u．S．＾．
ア　メ　　リ　カ 8　（5〕 6　｛4〕
59 20 28 Ja脾皿9
』APAN
日　　　　　本 13　（11）11（回、且．〕 46 28 15 USA26；S．Ko鵬a6
＾USTRムLIA
オーストラリア 15　（15）I3　（ユ3〕 65 13 I6 J叩o皿30；USA11
NEW　ZEALANDニュージーランド 27（皿．a、〕22（皿，a．） o．a．
＾USTR＾
オーストリア
35　（25）23（M．）72 4 6？ Ger㎜加ソ29；Ita119
FINLAND 31（23〕25　（2■0〕 69 4 62 uSSR18；Swod6聰15；UK13；7インランド Go晒Io岬10；Norw町5GREECE 16　（9〕10　（6〕61 5 55 C甘mooフ21i　lt8］■11；Fr＾oooギ　リ　シ　ア ？；S，A閉bi＾軌No沽s．5
ICEL＾ND
アイスランド 38　（ω
27　（30〕8i 30 50 USA29；UKヱ7；Gor皿aOy8
NORW＾Y 40　（42〕26（皿、担、） 84 6 77 UK37；Sw‘≡do！111；G酊皿o町ノールウェー 8；De血I㎜rk6PORTUGAL 17｛3〕（17〕12幅〕（ユO） 81 8 72 しn｛　18；　Ge㎜8皿y　13；　Fro皿ooポル　ト　ガル 9；USA71It＾1■6SPA1N 15　（10）10（M．）66 10 54 Fmnoo17；Gomo岬11；ス　ペ　イ　ン USA9；uK6SWEDEN
スウェーデン
28　（23）24　｛18） 79 8 69 ～・mo町11；UK11；．No川町10；　D畠II皿or』uSム6；F、皿1ao’6
SWITZERL＾ND37　（鴉） 29（M．）71 8 60 Gor㎜011■18；F耐皿oo9；ス　　　イ　　　ス USA7；uK7；I舳Iy6TURKEY 6ω（6） 14〕4（皿，a．） 66 7 57 G甘皿01呼2211to1■8’USA7iト　　ル　　　コ F■o皿oo6；UK6；S｝祀2酊18n‘16
BELGIUM
ベ　　ル　ギ　ー 47　｛33）37　127）84 4 79 G酊m柵■23；Fmmo19；LUXEMBOURG82　（84）66（n、呂．） Ne｛畠、16；uK7ルクセンブルグ
DENM＾RK 29　（33）22（衙、a．） 85 6 76 G酊ImlW17；UK14；SwodeI1デ　ン　マ　ー　ク 13；Norw町7；uSA6；I帖］■5
FR＾NCE 21　（15〕I7（皿、田、〕 72 6 64 G酊皿my17；It8蚊11；BLEU7　　ラ　　ン　　ス 10；UK7；uSA6；No汕s．5GERMANY 26　（19〕22　1ユ6〕74 8 64 Fra皿oo12；N畠t｝s．10；BLEu8；uSA西　ド　イ　ツ 7；止副1｝7；UK6；＾耐ri■5
lR亘LAND 52　（32）48（皿，a、） 90 7 82 UK47；Fr日n069；G酊m＾岬8；アイルランド uSA6；BLEU5；N㊤tlI畠．5
1↑ALY 29　（15〕23　111〕70 8 61 Ger㎜aW19；Fr冊6014；イ　タ　リ　ア uSA7；UK6NETHERLANDS50　（51〕4ユ（皿．．乱） 84 4 79 Ger㎜o叫31；BLKU15；オ　　ラ　　ン　　ダ Fr8爬e11三uK7UNlTEn　KlNGDOM31　（21〕23　帖〕 68 1一 53 uSム　9；CorllloI1■　畠；Fr8皿o唱　7；N2t，s．6；イ　ギ　リ　ス BLEU6，1rd日od5；S由i屹喧r1旦11d5
OECD．TOT＾L幅〕㈲
O　E　C　D　　計18 14 69 15 47 USA11；G邊r皿＾皿y10；Fr目o0E7；UK6；N値t11s．5
OE㎝．HO武TH㎜眺1C＾15〕
O　E　C　D　北米10 8 66 32 23 USA17；Ca皿ada15；』ap8Ii8
0ECD．醐ROPE⑤
0E　C　D　西欧28 22 25 7 65 G酊皿岬13；F胴oo｛出UK7；No沽乱乖BLKU7：uSA箏I胞I15
出所） OECD（6）p－18、
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由として挙げられている。
　概して，日本の基準循環は他国に比べると明瞭であり，その変動の振幅も大
きい。振幅の大きさから，1975年3月の谷の深刻さが読みとれよう。②OECD
諾国の間には貿易による相互依存が強く，したがって循環の動きに関連性があ
り，ヨーロッバ諸国間やアメリカとカナダとの聞には密接た循環上の結びつき
が見られる。日本の場合，わずかにオーストラリアの循環との間に若干の類似
性がみられる程度である（図2を参照）。1976年頃の日本では，輸出入のGNP
に占める割合は他の0ECD諸国に較べると低く，しかも日本のOECD諸国
に対する輸出量は日本の全輸出量の半分にも満たない（表3を参照）。日本の総
輸出量の26％をアメリカが占めているが，しかし日本とアメリカの景気循環の
結びつきは明瞭ではない。ヨーロヅパの0ECD諸国におけるように，その輸
出量の65％近くが他の0ECDヨーロッパ諸国に向けられているというような
強い相互依存関係をもっていないため，日本の景気循環は独自のバターンをと
っていると考えられる。
注（1）基準目付は，景気動向指数の採用系列にこだわらず，経済的重要性の高い一致系
　　列からHDI（Historical　D岨usion　Index）を作成L，それに記述的景気資料など
　　を参考にLて設定される。これについては例えば押坂鱒を参照せよ。
　（2）ただし，成長循環の揚合トレソドの推定法によって山と谷の強さが変わることに
　　注意する必要がある。
1V　景気指数のバフォーマンス
　基準目付が設定された後，作業部会の仕事は本来の目的である景気先行指標
の開発に向げられた。その内容は1981年の最終報告書に記載されている。ω各
国の選ばれた先行指数，一致指数，遅行指数および基準系列は表3の通りであ
る。一勃最終報告書での対象国は中間報告の時よりだいぶ増加している（表1を
参照）。すべての先行指数は複数個の先行指標系列より構成された景気総合指
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数であるが，この指数にはウエイト付けをしていない。同じく表4には，各国
の先行，一致，遅行指数の基準日付に対するリード・ラッグの実績がタイミン
グ欄に示されている。また表5，6は各国の先行指数の山と谷における先行の
程度を示し，そのパフォーマソスを表わしている。
　これらの表からも明らかなように・，先行指数の先行期間が1975年以来しだい
に短くたってきており，一般に景気指標のパフォーマンスが低下している。そ
の理由としては，長期トレンド成長率の低下，系列の終りに近いため暫定値し
か得られたいこと，第一次石漉危機からの回復からまだ2，3の転換点しか経
験Lていないこと，1977年の小さな景気後退により状況が複雑になってきてい
ること，各国の政策調整に齪騒が生じていることなどが挙げられよう。また古
輿的循環では先行系列は谷よりも岬こおける先行期間が長くなる傾向をもつが，
成長循環についても，程度は弱童るが，その傾向がみられる。すなわち，谷に
おける先行期聞（4．7～8．5ケ月）は山におけるそれ（6．9～11．4ケ月）よりも
明らかに2ケ月ほど短いことが読みとれる。
　日本の場合，表4には一致指数が示されていないが，これは一致指数の構成
要素の多くが基準循環の構成要素であり，両老にそれほど違いがたいためであ
る。全体的にみて，1960～1976年の間，各指数は基準循環に対して適度のリー
ド・ラヅグを保持しているが，ユ976年以降先行指標に乱れが生じている。0E
CDの作業部会では，日本の先行指標を二つのグループに分割して，長期と短
期の先行指数を作成している。後者は1977年以降の塞準循環の動きに良く対応
Lており，短い先行をもつ。これには在庫比率や受注たどの指標系列が含まれ
る。これに対し，前者は1977年以降も低下し続けており，歴史的に長い先行を
もつ金融・貿易の系列である。先行指標系列を二つのグループに分けることに
より，近年この二つの指数が極めて対照的な動きを示すことが判明するが（図
3を参照），この両指数が将来も有用な判断基準を提供するか否かはもう少し
時間をかげてみなければわから次いであろう。遅行指数は比較的良い対応性を
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94
表4各国の景気指数
国　　　名 基　準　系　列 先行指数 一致指数 遅行指数
タイミング タイ…〃 タイミ〃
カ　　ナ　　ダ GN　P（1971制QCI（6〕M一6 CI（4〕MO
ア　　メ　リ　カ C　I（11〕　　MCI（7）M一4 CI（4〕MO C亘（6〕M
日　　　　　本 C　I（5〕　　M長期CI14川一7短期Cl15川一1．5 CI（5〕M十m．5
オ＿ストラリア G　N　F　P　　　QCI（6〕Q一7．5
ニュージーランド CI（不明〕Q一12山の一致指数Q一3谷の　・　Q 十9
オーストりア 工業生産指数　M CI（3〕M一5 CI（3〕Q一3，5
ペ　ル　キ　ー GN　P｛1970年）MCI｛2）M一3
ルク七ンプルグ 全工業生産指数M CI（3〕M 一2 CI（3）Q十5
デンマー　ク 月労働時聞数　M CI（7）Q一6
7インランド 工業生産指数　M CI（8）Q一7 CI（4）M一3，5
7　ラ　ン　ス全工業生産指数Q CI（7）M一3 CI（3〕M十1 CI（4）Q十6
西　　　　　独 ・　　　　Q CI（8〕M一5．5
ギ　1」　シ　ア 〃　　　　　MCI（4〕M一6 CI（5〕MO CI（4〕M十6
アイスランド G　D　P　　　　　A
アイルランド 工業生産指数　Q CI（4〕M一8 CI（2）M十1 CI（3）M十7．5
イ　タ　リ　ア 全工業生産指数M CI（3）M一4 CI（3）Q一1
オ　ラ　ン　ダ 工業生産指数　M CI13〕M一8 CI（4）M十1．5CI（3〕Q十6．5
ノ　ルウ　ェ　ー ”　　　　M CI（7）Q一6 C一（2）M十3 CI（2）Q十7．5
ポル　ト　ガル 全工業生産指数M CI（4）M一8．5CI（5）MO
ス　ベ　イ　ン 経済活動指数　M CI（12）Q一6．5
スウェーテン GNP（1975年）MCI（5〕M一7CI（10）Q一6．5CI（4〕Q一1．5CI（2〕M十7．5
ス　　イ　　ス C1（3〕　　QCI（4〕M一14．5CI（5〕Q一45CI（4〕M十7．5
ト　　ル　　　コ セメント生産　M CI（4〕M一1
イ　ギ　リ　ス C　i（5）　　Q長期CI15）P一12短期Cl15〕Q一i5CI（7）Q0 CI（5）Q十13
ユーゴスラビア 工業生産指数　M CI（7〕M 一1 CI（3〕M十9
注）　C　I＝景気総合指数（）はC　Iの構成要素数，Q＝四半期，M＝月次，
　A二年次データ，タイミングは月数のメジアソ
出所）　O　E　C　D（8）より作成。
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表5谷における先行指数のパフォーマソス
カ　　　ナ　　　ダ
米　　　　　　国
目　　　本（長期）
　　　　　（短期）
オーストラリア
ニュージーラソド
オース
ベ　　ル
ア　　ソ
フ　ィ　ソ
フ　　　フ
西
ギ　　リ
アイル
イ　　タ
オ　　ラ
ノ　　ル
ポ　ル
ス　　ペ
　ト　リ
　ギ
マ　　　ー
ラ　ソ
　ン
　シ
ラ　ソ
　リ
　ソ
ウ　エ
ト　ガ
　イ
ア
ク
ド
ス
独
ア
ド
ア
ダ
ノレ
ソ
スウェーデソ（月次）
　　　　（四半期）
ス　　　　イ　　　　ス
英　　　国（長期）
　　　　　（短期）
　平　　　　均
簸瀞
箏3”・螂一・・1
－6　　　　－2
－4　　　　－3
－7．5
－1
－7．5
－9　　　－9
－4
－1
－6　　　　－6
－7　　　　－7
－4　　　　－8
－2
－1
－4　　　　－3
－4
－8
－6　　　－6
－8，5
　－5
　－5．5
　－3．5
　－8
－15　　　－11
　－8　　　　　x
谷におげる先行月数
1利1利
・…一・・1
一11
－24
－10
－3
－6
　0
　0
－1O
－12
　Z
　0
－8
－9
－15
－11
1一・・
…一・・1
一13
－11
－5
＋1
－3
－6
－1
－8
－15
　－3
　－5
　0
　z
　－4
　－5
－15
　－8
－10
－11
　－8
－20
　－5
－7．9
…一・・1
一5
－5
－10
－3
－9
－12
－4
－1
－6
－4
－8
－2
－1
－14
－11
－8
－3
　0
－5
－1
－2
　y
－21
－12
1一・・
・…1
一5
－2
－4
　0
－12
－12
－5
－3
－2
－4
－5
－2
＋1
－4
－4
－8
－6
－12
＋8
－10
－5
－17
－12
－2
1一民・
977～78
　Z
　Z
＋4
　X
　X
－18
－5
－1
　y
　x
－1
－13
－10
　y
－1
－7
－3
　Z
　y
＋4
＋1
－8
　y
　y
1一・・
注）
出所）
X1転換点が先行指数によって選び出されていない。
y　　〃　基準系列　　　　　〃
Z　　〃　先行指数と基準系列の両方によって選び出されていない。
　0ECD（7）p．36．
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表6山における先行指数のバフォーマソス
　　　ナ　　　　タ
　　　　　　　国
　　　　本（長期）
　　　　　（短期）
uストラリア
ユージーラソド
ース　ト　リ　ア
　ル　　ギ　　ー
　ソ　マ　　ー　　ク
ノ　ソ　ラ　ソ　ド
　　ラ　　ソ　　ス
　　　　　　　独
　　リ　　シ　　ア
イルラ　ソ　ド
　タ　　リ　　ア
　　ラ　　ン　　ダ
　ル　ウ　エ　ー
　ル　ト　ガ　ル
　ペ　　イ　　ソ
ウニーデソ（月次）
　　　　（四半期）
　　　イ　　　ス
　　　　国（長期）
　　　　　（短期）
平
山におけ
る先行月
数のメジ
アソ
山におげる先行月数
19警。。1192。一1讐。。119警。。
　一81
一・1
　－71
－21
　－6
－16．5
－9．5
－3．5
－7
－9．5
－3
－6
－7．5
－10
－5
－8
－6
－8，5
－11
－7
－7．5
－19
－10
－4．5
一7．8
一151
　X
－12
－1
－5
－24
　X
一12＝
．91
＿41
　0i」
’181
　「
一8，
一141
　Zi
－7
－13
　■1
－15■
　一1
－Oj
－2；
一・j
■5i
－81
－11
－12
一ユ8一・・1
⇒
＿41
一。i
－81
一。1
一。1
－4
＋3
－30
「
一9i
＿81
一。。1
－12
－61
一1
－3
－7
－4
－9
－24
－17
－3
－3
－17
＋3
－6
－2
－9
－9
－12
－9
　y
－2
－14
－13
　y
－7
－7
一1．41 一λ・1 一・．・1一・．・
19£。。119㌘。。1’9㌘。。1
一11j
＿21
■71
－51
　0」
＿15一
一9
－4
－6
－13
－3
－6
－g
－11
－6
－10
－3
－5
－11
－5
－7
－12
－12
－3
　。l
　Z≡
一3＝
　X
－3■
一12
－5
－5
　y
－6
－8
－4
－15
　y
－4
－6
－3
　Z
　y
－5
－6
－19
　y
　y
5／79i
＿121
4／79・
Q3／78
8／78．
　十3
12／78■
　　X
3／79
7／79
9／79
　　X
－20
－19
11／78
　　0
＿7．31 一…1
注）　X　転換点が先行指数によって選び出されていない。
　　　y〃基準系列　　〃　　　Z：　〃　先行指数と基準系列の両方によって選び出されていない。
出新）　OECD（7）p．37．
????????
．」??????????」?」???
????????????????
?????????
???「??
’
???????????? ? ?????㌣??．???????㌶????????????? ↓ ?ー?
? ???????? ? ??
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表7（数字は先行（一），遅行（十）月数を表わす）
経
済
企
画
庁
OECD
景気動向指数
先行系列｛一致系列遅行系列
景気総合指数
先行系列｛一致系列遅行系列
長期先行指数
短期先行指数
基準循環
遅行指数
経
済
企
画
庁
OECD
景気動向指数
先行系列｛一致系列遅行系列
景気総合指数
先行系列｛一致系列遅行系列
長期先行指数
短期先行指数
基準循環
遅行指行
6／57
一2
＋1
＋9
一5
－1
＋9
・・／・・1・・／・・
一4
＋1
＋7
一7
＋2
＋2
一7．5
＋1
＋5
一11
－O．5
＋1
一8
－4
－4
＋3
一12
－5
－8
＋1
7／70
一3
＋3
＋9
一5
－1
＋8
一7
－4
0
＋9
11／73
一4
＋1
＋13
一3
　0
＋12
一7
－5
　0
＋12
平均
一4．0
＋1，6
＋8．O
一6．2
－O．3
＋7
一8．5
－4．5
－3
＋6．25
谷
6／58
0
0
＋9
一3
0
＋9
10／62
一1
＋2
＋8
O
＋1
＋7
一7
0
＋3
＋8
10／65
十2
－1
＋1
一3
－1
＋9
一ユ8
キ1
＋2
＋15
12／71
O
O
＋8
一2
　0
＋11
一9
－2
＋1
＋16
3／75
　O
＋1
＋12
一2
　0
＋18
一4
　0
　0
＋19
平均
十〇、2
＋0．4
＋7．6
一2
　0
＋10．8
一9．5
－0．25
＋1．5
＋14．5
出所）　0ECD（8），経済企画庁鱒，（14より作成。
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もち，1977年の小さな景気後退は示したが，近年の景気拡張を跡づけるには失
敗している。
　0ECDによる日本の各指数の構成要素は基本的には経済企画庁の景気動向
指数の構成要素と同じである。景気動向指数は先行指標10，一致指標8，遅行
指標7の合計25系列から計算されているが，この中で先行指標は日経商品指数
と仕掛品在庫投資が，一致指標は建築着工と有効求人倍率と輸入通関実績が，
そLて遅行指標は設傭投資と人件費比率がそれぞれ0ECDの各指数の計算か
らはずされている。なぜこれらの系列が除外されたのか，その理由は明確にさ
れていないが，おそらくデータ期間が短かったり．あるいはトレンド除去後の
系列の動きが良好ではなかったり，あるいは指標としてのパフォーマソスが低
かったためであろう。
　経済企画庁では，1980年9月に景気動向指数の採用系列をそっくりそのまま
使用して，景気総合指数を試算している。鰯表7は経済企画庁の景気動向指数
と景気総合指数とを0ECDの景気総合指数と比較したものである。日本の公
式の基準日付が古典循環に基づいているためどの指数のパフォーマソスがすぐ
れているかは理断できないが，成長循環に基づく経済企画庁と0ECDの景気
総合指数の場合，採用系列の違いによってもかたりリード・ラッグに差がでて
いることが判かる。また同一の指標系列を採用している経済企画庁の二つの指
数を比較Lてみると，景気総合指数の方が山茄早く来るという一般的傾向はみ
られるが，谷が遅れるという煩向はさほど顕箸ではない。
注ω　OECD（7），（8），（9），（ユ◎
　（2）先行指標および遅行指標の定義は3ケ月のリード・ラッグに基づく。
　｛3）経済企画庁⑭を参照。
Y　む　す　び
以上，0ECDによる景気指標を日本の景気指標と比較Lながら考察してき
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たが，最後にまとめの意味で望ましい景気指標は如何なるものかについて若干
考察してみよう。それは経済的重要性，統計的充足性，景気とのタイミソグの
一致性，景気循環との対応性，系列の平滑性，統計の速報性口iといった諸特性
を十分に持つもので淀げれぱならないとされている。このような基準によって
選択された指標系列を用いて様々な景気指数が作成される必要がある。しかし，
今回の0ECDプロジェクトの場合，指標の選択は各禺の専門家にまかされ，
目本の場合主として既存の景気動向指数の構成指標を用いて景気総合指数を計
算している。経済企画庁の景気動向指数の採用指標は昭和35年の誕生から昭和
54年の改正まで大きく4回にわたって改正されているものの，｛2〕すでに現採用
系列の中にはバフォーマンスの衰えたもののあることが指摘されている。0E
CDのブロジェクトでも，上述の6つの基準に照らしたスコアリング・システ
ムに基づいた指標系列の洗い直しから始めることが望ましかった。また採用指
標系列についても，その得たスコアに従ってウエイト付けを行ない，指数を作
成すれば，景気指標としてのよりすく｝れたバフォーマソスを発揮しえたかも知
れない。
　0ECDプロジェクトでは成長循環による方法を採用したが，確かに上昇ト
レンドがはっきりと認められる場合にはこの方法はすく“れており，その他にも
成長循環に基づく景気総合指数の場合，景気の方向のみたらずその量感をある
程度読むことできるという長所などをもっているが，長期トレンド成長率が低
下Lた状況では古奥的循環に基づく景気動向指数も必要であろう。1973～75年
の景気後退は古典的循環による監視もまだまだ必要であることを明確に証明し
ていると言えよう。特に1975年以降についてはトレンド推定の改善が必要とさ
れよう。
　また系列の不規則的な変動を減らし，平滑化をすすめるために，MlCD
（M㎝ths　for　Cyc1ica1Dominance循環優勢月数）スパンやADR（Average
Duration　of　Rm連の平均連続月数）などを参考にして，幅〕適切な長さの移動
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平均を用い，偽りのシグナルを減らす方法を用いた方が良いであろう。採用さ
れた指標系列の中に名目価格表示のものが含まれているならば，デフレートす
る必要がある。というのは，景気の上昇局面で価格が上昇し，下降局面で価格
が低下するという従来のパターソが崩れ，不況でも価格が上昇するというスタ
グフレーションの状態があらわれているからである。0ECDプロジェクトで
は事務局によってこのデフレート化が行なわれたが，経済企画庁の景気動向指
数では行なわれていたい。日本の景気動向指数の採用系列のうち，先行指標の
機械受注と建設受注（これらはOECDの短期先行指数の採用系列でもある）
の二つだけが名目価格表示であるが，これをテフレートする適当な価格指数は
今のところ見い出されず，今後の課題となろう。ωこの他にも，現在の生産に
片寄った指標構成ではなく，一般的な経済活動を正確に反映するような指標構
成の問題など，まだまだ残された問題は多い。
注（1）これらは米国商務省経済分析局で採用している基準である竈詳細はZaromwitz
　　（11）をみよ。しかしこれらの基準の申で逮報性は指標選択の基準というよりむし
　　ろ前提のように思われるo
　（2）昭和35牢8月に景気動向指数が誕生してから，昭和40牢2月，41年3月（10月に
　　一部改正），43年6月，54年5月と4剛こわたって採用系列の変更が行なわれてい
　　る。とくに40年～43年の闘に3回も改訂が行たわれ，この間の経済構造の変化の激
　　しさを物譲っている。改訂される系列の中で先行擦漂が多いことが注目され飢経
　　済企圃庁㈹pp．14－15．
　（3〕セソサス局法を中心とした経済時系列の季節変動調整については黒川垣雄⑱が参
　　考になる。
　（4〕　しかし，目本の景気動肉指数の場合，この二者を除いた先行繕数を作戒してみて
　　も循環のタイミソグにはそれほど変化がないことが示されている（森一夫ωを参
　　照）藺
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